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Latam Airlines: La reestructuración para salir del Capítulo 11 

Resumen 

En este caso se presenta el desafío que debió asumir Roberto Alvo, gerente general de Latam - 

la aerolínea líder en América Latina-, producto del efecto que tuvo la pandemia del Covid-19 

en la aerolínea, donde los países comenzaron a cerrar sus fronteras para luego implementar 

restricciones generalizadas, lo cual llevó a que se congelara prácticamente la totalidad del 

transporte aéreo, dejando en tierra miles de aviones en todo el mundo. Este escenario 

insostenible llevó a una crisis financiera que desencadenó en su entrada al llamado Capítulo 11 

de la Ley de Quiebras de Estados Unidos.  

Una vez en el Capítulo 11, Latam debió pasar por una reestructuración corporativa sin 

precedentes. Debió renegociar y eliminar contratos con proveedores, incluidos los contratos de 

flotas, reducir sus costos fijos, negociar con los sindicatos de trabajadores y disminuir en más 

de un 25 % su planilla de empleados. Todo con el fin de armar un plan con el cual convencer 

a sus actuales acreedores y al juez de que continuaba siendo una aerolínea rentable. Es así como 

en noviembre de 2021, luego de transcurridos casi dos años de la pandemia, Roberto debía 

presentar el plan de salida del Capítulo 11 ante la Corte. Sin embargo, él se preguntaba a sí 

mismo si la propuesta era suficiente tanto para cumplir con los requerimientos del juez a cargo 

del proceso como para satisfacer a los acreedores. 
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Era el 26 de noviembre de 2021 y Roberto Alvo, gerente general de Latam Airlines Group 

(Latam), una de las principales aerolíneas de América Latina, reflexionaba en su escritorio 

sobre el efecto del cierre de los espacios aéreos como consecuencia de la pandemia del Covid-

19 en las finanzas de Latam. Esta situación desencadenó una crisis de liquidez en la aerolínea 

que llevó a solicitar su acogida al Capítulo 11 de Ley de Quiebras de Estados Unidos [1]. 

La aceptación de la solicitud le permitió a la compañía seguir operando mientras se 

armaba un plan de pago a los acreedores [2]. Para ello, Roberto y su equipo gerencial 

prepararon y ejecutaron un plan de reestructuración de las operaciones de Latam para salir del 

Capítulo 11 [3]. Roberto estaba a horas de presentar el plan al Tribunal de Quiebras de Estados 

Unidos y se preguntaba a sí mismo si la propuesta era suficiente para cumplir con los 

requerimientos del juez a cargo del proceso y para satisfacer a los acreedores.  

Latam Airlines Group 

Latam era el principal aerolínea de América Latina (véase Anexo 1), con filiales por países, a 

partir de los cuales realizaba operaciones domésticas (Brasil, Chile, Colombia, Perú, Ecuador 

y Argentina) e internacionales (destacando Norteamérica, Europa y Oceanía) [4], lo que le 

permitía enfrentar la complejidad de las distintas políticas de cielos abiertos de los países en 

los cuales estaba presente [5]. Al 31 de diciembre de 2019 llegaba a ciento cincuenta y cinco 

destinos (considerando las operaciones de pasajeros y cargueros) y contaba con tres principales 

centros de conexión: Sao Paulo (Brasil), Santiago (Chile) y Lima (Perú) [4]. 

La historia de la empresa se inició en 2012, donde la chilena LAN, de la familia Cueto, 

y la brasileña TAM, de la familia Amaro, se fusionaron, dando así nacimiento a la aerolínea 

más grande de Sudamérica [6]. El modelo de negocio de la compañía presentaba varios 

elementos diferenciadores en la propuesta de valor en la industria aérea. Uno de sus factores 

que la llevó al éxito fue la capacidad de mezclar de forma eficiente su operación de pasajeros 

con la operación carguera -cuya base estaba en Miami, Estados Unidos-, donde convivían una 
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mezcla de aviones cargueros junto con el espacio disponible en la zona de equipaje de los 

aviones de pasajeros [7]. Respecto al negocio de pasajeros, este había evolucionado con el paso 

del tiempo. Latam, como muchas otras aerolíneas, tenía un modelo de negocio llamado legacy. 

En este, las aerolíneas entregaban varios de los servicios a todos los pasajeros independiente 

de la tarifa pagada, como lo eran el equipaje de mano, entretenimiento y comida, entre otros. 

Este era el modelo que continuaba implementando para los vuelos de larga distancia. Aunque 

para los vuelos domésticos, a través de un proyecto al que llamaron LASER, y luego con la 

entrada de las aerolíneas low cost, se vio en la obligación de migrar a un producto de mínimos 

(véase Anexo 2). Esto permitía vender los pasajes a precios accesibles, pero sin entregar 

servicios que debían ser adquiridos de forma separada [8 y 9]. 

La industria aérea estaba altamente expuesta a las variables macroeconómicas de los 

países donde operaba. A la comprobada directa relación entre el crecimiento del país con el 

crecimiento del transporte aéreo [10], se debía adicionar las variaciones de tipo de cambio y el 

precio de combustible que representa cerca del 20 % de los costos de la operación [11].12 Es 

así cómo, a pesar de lo promisorio que fue la fusión entre LAN con TAM, uno de los factores 

que le impidieron obtener los retornos esperados fue la devaluación del real en el periodo 2014-

2016 [12]. Este hecho causó una disminución de los ingresos del nuevo grupo aéreo (veáse 

Anexo 3). Del mismo modo, los constantes vaivenes del precio del petróleo han hecho que las 

aerolíneas deban estar en constante búsqueda de eficiencias [13]. 

El accidentado camino para encontrar un socio estratégico 

Desde la fusión, Latam buscó socios estratégicos que le permitieran mejorar sus niveles de 

conexión, lograr eficiencias y aliviar su débil posición de caja (véase Anexo 3). En enero de 

2016, Latam anunció la firma de acuerdos comerciales con American Airlines y el grupo IAG 

(matriz de British Airways e Iberia) para la creación de un joint ventures que operaría en los 

mercados de Sudamérica a Norteamérica y a Europa, los cuales debían ser aprobados por las 
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autoridades regulatorias y de libre competencia [14]. Adicionalmente, a fines del mismo año, 

Qatar Airways entró a la propiedad de Latam con la compra del 10 % de las acciones de la 

compañía en una operación de 600 millones de dólares americanos (USD) [15]. 

En 2019, luego de un largo proceso para obtener la aprobación de los joint ventures antes 

descritos, los cuales habían sido aprobados en Brasil, Colombia y Uruguay, finalmente la Corte 

Suprema de Chile terminó por rechazarlos [16]. A esa fecha los pasivos de Latam se traducían 

en obligaciones de 7 mil millones anuales de USD (véase Anexo 3). 

En la búsqueda de un nuevo socio, la compañía encontró una salida de la coyuntura con 

Delta Airlines. El 26 de septiembre de 2019, se anunció que Delta ingresaría a la propiedad con 

un 20 % de participación, ofreciendo un pago de 16 dólares americanos por acción, equivalente 

a 1.900 millones de USD. También ofreció un plan compensatorio por 350 millones de USD 

por el periodo que durase la implementación de la nueva alianza, que implicaba para Latam su 

salida de la alianza Oneworld. Finalmente, Delta se comprometió a adquirir cuatro aviones 

modelo A350 en posesión de Latam y de ejecutar 10 compromisos de compra de esta misma 

línea de aviones que poseía la compañía para el periodo 2020-2025 [17]. 

La pandemia del Covid-19 y su efecto en Latam 

En diciembre de 2019, en la localidad de Wuhan (China), se detectó el primer caso de 

Covid-19, una enfermedad respiratoria altamente contagiosa, que luego devendría en pandemia 

y que reportó tasas de mortalidad comparables solo con grandes pandemias de la historia. A 

principios de 2020, los países implementaron distintas estrategias para contener el virus: uso 

obligatorio de mascarillas, distanciamiento social, limitación de los aforos, toque de queda, 

cierre de ciudades y hasta el cierre de fronteras [18]. 

Lo anterior, significó un fuerte golpe para varios sectores, entre los cuales uno de los más 

dañados fue la industria del turismo y, principalmente, las aerolíneas. En el caso de las 

aerolíneas de Estados Unidos, para evitar su quiebra, fue el Estado quien les inyectó liquidez 
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con compromiso de no aumentar la pérdida de puestos laborales en una industria que era 

estratégica. Lo mismo sucedió en otros países con sus aerolíneas banderas. Otras no corrieron 

con la misma suerte y fue así como varias compañías se declararon en bancarrota en tan solo 

unos meses, mientras que otras como Aeroméxico y Avianca eligieron el camino de acogerse 

al Capítulo 11 de la Ley de Quiebras de Estados Unidos [19]. Se estimó entonces, que la 

recuperación de los niveles de pasajeros pre-pandemia (2019) llegaría recién para el 2024 [20]. 

Debido a la falta de ingresos y los compromisos con sus acreedores, el 26 mayo de 2020, 

Latam decidió acogerse al Capítulo 11 de la Ley de Quiebras de Estados Unidos (véase Anexo 

4) con todas sus filiales, a excepción de Latam Brasil y Latam Argentina, siendo la primera 

sumada a la reorganización en junio de 2020, mientras que la segunda cesó sus operaciones en 

junio de 2020 y cerró oficialmente en febrero de 2021 [21]. 

Preparando la propuesta del plan de salida del Capítulo 11 

A pesar de contar con una estructura de costos competitiva en comparación a las aerolíneas de 

la región (véase Anexo 5), con el ingreso al Capítulo 11 y con las operaciones por debajo del 

50 % (véase Anexo 6), Roberto Alvo encomendó a su primera línea gerencial a buscar 

eficiencias en los costos, tanto en el corto como en el mediano plazo, lo cual sería el primer 

hito de este plan que buscaba que Latam pueda salir de la reorganización. Es así como Roberto 

comenzó a armar un plan de reestructuración basado en seis acciones (véase Anexo 7).  

Acción 1: Reducción de headcount y costos 

Al cierre de 2019, Latam tenía más de 50 mil empleados, que representaba el segundo mayor 

costo fijo de la compañía. Debido al paro de las operaciones, se aplicaron medidas para reducir 

el personal. Al comienzo de la pandemia y previo a entrar al Capítulo 11, se aplicó un plan de 

salida voluntaria para aquellos empleados que deseaban terminar su contrato laboral. Luego, 

con las operaciones aún bajas y sin recuperación, comenzaron las desvinculaciones, terminando 

con una dotación de poco menos de 30 mil empleados. Del mismo modo, se ofreció un plan de 
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licencia no remunerada para aquellos empleados que deseaban mantener su contrato con 

Latam, pero sin ejercer funciones por doce meses continuos. Con el resto de los empleados se 

establecieron planes de reducción de hasta 50 % del sueldo y por períodos de hasta un año, 

cuyo porcentaje y duración dependía del país [21]. 

Por otra parte, se lograron acuerdos con los sindicatos de tripulantes de cabina y áreas de 

mantenimiento, en los cuales se pasó de un modelo remuneración casi fija a un modelo donde 

el componente variable tomó mayor importancia [21]. 

Finalmente, para mayor eficiencia y disminución de riesgo, también se tercerizaron 

actividades de soporte en algunos aeropuertos [21]. 

Acción 2: Renegociación de los contratos de flota 

La flota de Latam a diciembre de 2020 estaba compuesta por 340 aviones. Si bien se debía 

descontar los compromisos para desprenderse de los modelos A350 en el acuerdo que cerró 

con Delta Airlines, esta cantidad excedía la necesaria para la operación que tendría para los 

siguientes años (véase Anexo 8).  

Apoyada por las facultades que otorga el Capítulo 11, Latam pudo ajustar su costo de 

flota tomando las siguientes decisiones: terminar contratos de arrendamiento sin penalizaciones 

por aviones que eran más ineficientes o que significaban el mayor costo para la compañía; 

diferir los compromisos de aviones con Boeing y Airbus, para ajustar las futuras adquisiciones 

según la nueva proyección de viajes post pandemia; y modificar los contratos, pasando de un 

costo fijo mensual a un costo variable por utilización (PBH, pay by hour). Esto sumado a la 

reconversión a cargueros durante la pandemia (especialmente en los aviones antiguos y poco 

eficientes), se tradujo en una reducción de la flota del 16 % [21]. 

Acción 3: Control de pagos 

Latam implementó un proceso de pago y compras llamado “Control Tower”, con el cual se 

buscó tener mayor control sobre las compras de productos y servicios, así como también de los 
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procesos de pago tanto de aquellos contratos nuevos como existentes. De igual forma, buscó 

bajar sus niveles de Capex, para ejecutar solo lo necesario y tener niveles de inventario acorde 

a sus nuevas operaciones. Lo anterior, junto con un control detallado de su nivel de caja [21]. 

Acción 4: Asegurar capital de trabajo 

De cara a los cumplimientos del Capítulo 11, se aseguró que todos los pagos por servicios 

prestados posteriormente a la entrada del Capítulo 11 fueran realizados a tiempo, mientras se 

realizaba consolidación de las deudas previas a la entrada al Capítulo 11 [21]. 

Acción 5: Renegociación de contratos con proveedores 

Latam buscó renegociar contratos con sus proveedores. En el caso de aquellos que ya no eran 

necesarios durante el proceso de reorganización, fueron terminados sin ninguna penalidad para 

la compañía y aquellos que eran necesarios mantener para la reactivación post pandemia fueron 

rebajados o pasados a un modelo variable [21]. 

Acción 6: Redefinición geográfica 

Latam poseía distintas unidades estratégicas de negocios, diferenciadas por tipo de operación 

y localización. Dentro de los tipos de unidad de negocio, se encontraba el de pasajeros (pago o 

programa de fidelización) y el carguero. Y por localización los domésticos (llamados Home 

Markets) e internacionales (regional y de largo alcance). En este aspecto, se revisó que el 

negocio doméstico de Argentina, que era el que presentaba las mayores dificultades de 

recuperación por factores políticos, económicos y de competencia (véase Anexo 9). Así, el 17 

de junio de 2020 Roberto comunicó el cese de las operaciones de la filial LAN Argentina, la 

cual cerró finalmente el 5 de febrero de 2021 luego de quince años de operación [21]. 

Proyecciones de la propuesta de salida 2022 a 2026 

Para poder salir del proceso de reestructuración, Roberto no solo debía estar conforme con las 

eficiencias y reducciones de costos que había logrado su equipo, sino que debía mirar hacia 
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adelante y definir la operación futura de Latam. Es así como proyectaron que la recuperación 

a niveles de 2019 (medidos en ASK - Available Seat Kilometres-), llegaría recién en 2024, 

alcanzando los 148 billones de ASK, pero con un mix distinto al de 2019, donde el negocio 

doméstico se recuperaría antes que el internacional. Recién a 2026 se proyectaban 161 billones 

de ASK, sobre una base de una recuperación del segmento internacional. Esto siempre 

manteniendo un factor de carga a niveles pre-pandemia (84 %), lo cual era considerado óptimo 

dentro del negocio aéreo. Con lo anterior, se proyectaron los ingresos de la compañía, los cuales 

alcanzaron los 10,4 billones de USD en 2019, monto que sería sobrepasado recién en 2025 

(véase Anexo 10), pero al indexarlos a los ASK, se alcanzaban los 7 centavos por ASK del 

2019 en 2024, logrando que este indicador mejorase en 0,2 centavos por año desde un piso de 

6,4 en 2021 hasta 7,3 en 2026 (véase Anexo 6) [21]. 

Para lograr ese nivel de oferta e ingresos, se debía primero armar un plan de flota que 

fuera lo suficientemente robusto para capturar la demanda futura a partir de una flota sostenible 

y rentable. En 2019, Latam poseía una flota de 340 aviones, la cual logró reducir a 286 a partir 

de rechazos de contratos y retiros o bajas de aviones más antiguos. Hacia adelante, basó su plan 

en una simplificación de la flota, dejando aviones narrow body (de un solo pasillo) de la marca 

Airbus y aviones wide body (de dos pasillos) de la marca Boeing, los cuales serían utilizados 

preferentemente para vuelos domésticos/regionales los primeros e internacionales los últimos. 

Así mismo, dadas las proyecciones de recuperación de tráfico doméstico antes que el 

internacional, recién en 2025 se superarían las unidades narrow que se tenían pre-pandemia, 

mientras que a ese mismo año se contaría con sólo un 70 % de las unidades wide (véase Anexo 

8) [21]. 

Con la demanda y oferta armada y los costos calculados, basándose en un costo por barril 

de combustible de 73 dólares, se proyectó lograr un margen operacional similar al del 2019 

para 2024 y continuar creciendo para 2026 en un 11,2 %, alcanzando los 1.000 millones de 
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USD de resultado operacional (EBIT por su sigla en inglés) en 2025 (véase Anexo 10), 

obteniendo un flujo de caja libre sobre los 1.000 millones de USD (véase Anexo 11). 

Latam saldría del Capítulo 11 con pasivos por sobre los 8.000 millones de USD, de los 

cuales 1.798 provienen de leasings financieros, 2.837 de leasings operacionales, 2.250 en 

préstamos con bancos y otros varios por 1.500 aproximadamente [21].  

Latam y el presunto final del Capítulo 11 

Roberto Alvo estaba convencido de que haberse acogido al Capítulo 11 había sido la decisión 

correcta. Tras las mejoras operacionales que se habían logrado, Latam tenía la capacidad de 

conseguir nuevo financiamiento. La opción elegida significaba entregar el 66 % de la compañía 

a los acreedores, manteniendo un porcentaje minoritario para los antiguos accionistas (véase 

Anexo 12) [22]. En caso de no ser suficiente, se podía seguir aumentar la deuda o lograr nuevas 

eficiencias vendiendo filiales o modificando su programa de fidelización hasta llegar a 

convertirse en una aerolínea low cost. Con este plan y aún sin saber si el juez lo aprobaría, 

rechazaría u objetaría alguna parte de este, Roberto Alvo entró a la Corte de Nueva York. 

ANEXOS 

Anexo 1. Ranking de cantidad de pasajeros transportados el 2019 [22]. 
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Anexo 2. Fortalezas y debilidades del modelo de negocio híbrido de Latam [9] 

Fortalezas Debilidades 
Red de destinos propios en Latinoamérica 

 

Mayores costos versus low cost 

 
Programa pasajero frecuente 

 

Diferentes proveedores de aviones 

 
Conexiones con otras aerolíneas 

 

Afectar la experiencia del cliente 
Multicabinas 

 

 
Contact center 

 

 
Salones VIP  

 

Anexo 3. Estado financieros resumidos de Latam de 2021 (en millones de USD) [23] 
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Anexo 4. Capítulo 11 versus Ley de Reorganización en Chile. 

El Capítulo 11 es el equivalente a la hoy Ley de Reorganización y antigua Ley de Quiebras 

chilena, las cuales tienen como objetivo continuar con la operación de la empresa mientras 

se logra la aprobación de un plan de salida. Aunque existen diferencias que hacen a la ley 

estadounidense más ventajosa, que se señalan a continuación [25 y 26]: 

Capítulo 11 - USA Ley de Reorganización - Chile 

Máximo de 120 días postergables hasta dieciocho meses para 
presentar propuesta de reorganización. 

Máximo veinte días para presentar propuesta de 
reorganización. 

Máximo de ciento ochenta días adicionales para obtener 
aprobación de los acreedores y accionistas. 

Máximo de diez días para celebrar la Junta de Acreedores 
donde se votará el plan. 

Existe la figura del juez de quiebra, especializado en la 
materia. La causa cae en la justicia ordinaria. 

El juez confirma el acuerdo de reorganización. El juez actúa de árbitro en las formas, ya que el acuerdo es 
aprobado por los acreedores. 

Suspensión automática de procedimientos de ejecución 
individual. 

La suspensión de los procedimientos de ejecución no es 
automática. 

Autoriza a los deudores a continuar administrando su 
negocio. 

Los deudores pierden la administración del negocio a manos 
de un Síndico. 

Acceso a dinero fresco (financiamiento DIP - Debtor-in-
possession) aprobado por el juez para minimizar el riesgo de 
no recupero de la deuda por parte de los prestamistas. 

De ser necesario, se debe conseguir dinero en el mercado 
financiero estándar. 

Permite a la empresa asumir o rechazar contratos pendientes 
de ejecución. 

Los contratos siguen vigentes (pero naturalmente muchos no 
se cumplirán) y los acreedores pasan a formar parte del 
comité que aprobará, o no, el plan de reorganización. 

Alcance global. 
Si bien Chile adoptó la Ley Modelo de Insolvencia 
Transfronteriza de la Comisión de las Naciones Unidas, en la 
práctica el alcance es mayormente local. 

 

Anexo 5. CASK (Costos por cada asiento por kilómetro) [21]. 
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Anexo 6. Proyección rask (Ingresos por ask) y pasajeros [21] 

 

 

Anexo 7. Acciones posteriores a pandemia Covid [24]. 

 

Anexo 8. Flota futura [24]. 
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Anexo 9. Balance y resultados por subsidiarias 2019 y 2020 (en millones de USD) [24]. 

 

 

 

 

 

Anexo 10. EBIT futuro proyectado [24]. 

 

Anexo 11. Flujos de caja futuro estimado [24]. 

 

 

 

 

Anexo 12. Estructura de propiedad antigua y potencial [25]. 

Antigua Potencial 
21 % - Grupo Cueto 

 

65 % - Acreedores 
20 % - Delta 27 % - Delta, Qatar y Grupo Cueto 

 
10 % - Qatar 

 

8 % - Minoritarios 
49 % - Minoritarios  
Contact center 

 

 
Salones VIP  
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Sinopsis 
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llevó a que se congelara prácticamente la totalidad del transporte aéreo, dejando en tierra miles 

de aviones en todo el mundo. Este escenario insostenible llevó a una crisis financiera que 

desencadenó en su entrada al llamado Capítulo 11 de la Ley de Quiebras de Estados Unidos.  

Una vez en el Capítulo 11, Latam debió pasar por una reestructuración corporativa sin 

precedentes. Debió renegociar y eliminar contratos con proveedores, incluidos los contratos de 

flotas, reducir sus costos fijos, negociar con los sindicatos de trabajadores y disminuir en más 

de un 25 % su planilla de empleados. Todo con el fin de armar un plan con el cual convencer 

a sus actuales acreedores y al juez de que continuaba siendo una aerolínea rentable. Así, en 

noviembre de 2021, Roberto debía presentar el plan de salida del Capítulo 11 ante la Corte. Sin 

embargo, él se preguntaba a sí mismo si la propuesta era suficiente tanto para cumplir con los 

requerimientos del juez a cargo del proceso como para satisfacer a los acreedores. 

Objetivos de aprendizaje 

La audiencia son estudiantes de cursos de contabilidad o finanzas en MBA o licenciaturas en 

negocios, en donde el tópico es el análisis de la información financiera de empresas en una 

situación financiera crítica. En particular, este caso ofrece los siguientes objetivos:  

1. Diagnosticar mediante indicadores financieros los factores que llevaron a Latam a ingresar 

al Capítulo 11. 

2. Evaluar las acciones incluidas en el plan de reestructuración por la gerencia de Latam para 

salir del Capítulo 11. 

3. Desarrollar las opciones que tiene Latam para salir del Capítulo 11. 

Preguntas de discusión 

Para el desarrollo del caso, se proponen tres preguntas para discutir el caso:  

1. ¿Qué factores financieros causan que Latam deba acogerse al Capítulo 11 de Estados 

Unidos? 

2. ¿Son las mejoras operacionales y comerciales incluidas en el plan de reestructuración 
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suficientes para que La Corte del Capítulo 11 acepte la propuesta de salida? 

3. ¿Qué opciones tiene Latam en caso de no llegar a un acuerdo con el Juez?  

Tiempos 

El plan de trabajo en aula (clase estándar de 90 minutos) es el siguiente: 

Primer Bloque (15 minutos) 

Se debe revisar la entrada al Capítulo 11 de Latam. 

Segundo Bloque (20 minutos) 

Análisis de los datos financieros de Latam y el efecto de la pandemia. Con esto se puede 

contestar la primera pregunta de discusión del caso. 

Tercer Bloque (20 minutos) 

Implicancias de entrar al Capítulo 11 e iniciativas incluidas en el plan de reestructuración. Esta 

discusión permite contestar la segunda pregunta de discusión del caso. 

Cuarto Bloque (20 minutos) 

Discusión sobre qué otras opciones Latam tiene para salir del Capítulo 11 y cómo cambiaría la 

dirección de la organización tras la salida. Se discute la pregunta tres del caso. 

Quinto Bloque (15 minutos) 

Conclusiones y aprendizajes finales. Además, se puede revisar lo que finalmente pasó. 

Lecturas sugeridas 

Para desarrollar el análisis del caso se sugiere consultar los siguientes documentos: 

1. Peek, E., Palepu, K.G., & Healy, P. (2013). Business analysis & valuation: Text and cases. 

Cengage Learning EMEA.  

Las lectura del capítulo 5 de este libro busca que los estudiantes profundicen los 

conocimientos sobre análisis financiero, para comprender e interpretar los indicadores 

que tenía Latam previo a la entrada del Capítulo 11.  
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2. Lubián, F. J. L. (2014). The Executive Guide to Corporate Restructuring. Londres: 

Springer. 

El capítulo 1 de este libro permite profundizar en qué consiste la reestructuración 

corporativa desde un punto de vista financiero.  

Plan de Pizarra 

Primer Bloque 

Comenzar el desarrollo del caso con la sinopsis e introducción del caso, formulando las 

siguientes preguntas: ¿En qué industria compite LATAM?, ¿cuáles han sido los principales 

hitos desde la fusión?, ¿cuál es el modelo de negocios de Latam?, ¿por qué se asoció LATAM 

con Delta? Para ello, se pueden utilizar los Anexos 1 y 2.  

Segundo Bloque 

El facilitador debe preguntar: ¿qué es el Capítulo 11? Acá se debe resaltar las opciones que 

entrega este proceso de reorganización y no de quiebra, como se suele confundir. Para esto se 

debe presentar el Anexo 4 sobre reestructuraciones, diferenciando los beneficios que este 

proceso trae al hacerlo en Estados Unidos. Se debería resaltar de la discusión: i) acceso a dinero 

fresco, ii) mantener el control de la compañía, iii) plazo de más de 1 año para lograr la 

reorganización y iv) asumir o rechazar contratos. 

Luego, el facilitador(a) deberá formular la siguiente pregunta: ¿por qué Latam se acogió 

al Capítulo 11? A partir de esta pregunta se busca dirigir a los estudiantes de que los principales 

problemas son el alto nivel de endeudamiento y el bajo nivel de efectivo. En este punto los 

estudiantes deberían explicar los antecedentes que llevaron a Latam a tener un alto 

endeudamiento y bajo nivel de flujo de caja. Los estudiantes deberían discutir sobre la 

restricción de ingresos que impuso la pandemia. Se propone que el facilitador muestre los 

indicadores financieros que arrastraba Latam desde 2012, basándose en el Anexos 3. 

Latam Airlines presentaba los siguientes ratios (Anexo TN1), incluyendo el mismo año 
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2020 y el 2021. 

 

Podemos ver que los resultados netos sobre patrimonio eran desde muy bajos a incluso 

negativos desde el año 2012. A su vez, tanto la deuda financiera sobre EBITDA como la deuda 

total mostraban deteriorados signos en valores de dos cifras. Finalmente, vemos como la 

liquidez corriente se encuentra debajo de 1 durante casi una década. Como se puede ver en el 

Anexo 3, la compañía tuvo flujos negativos de caja entre el 2016 y el 2019, que fueron 

subsanados temporalmente con el ingreso de Delta a Latam. Para entender cómo la compañía 

llegó a esa situación, es importante referirse al Estados de Resultados (véase Anexo 3) y al 

Estado de Situación Financiera (Anexo 3), en los que se demuestra que la compañía llevaba 

una década de magros resultados y deudas corrientes que, al momento de la asunción de 

Roberto Alvo, llegaron a duplicar los activos líquidos. En cuanto al ratio de cobertura de 

intereses, el EBIT fue apenas 1,26 veces el gasto en la deuda. Vale la pena compararlo con el 

nuevo socio Delta, donde ese ratio arroja más de 20. 

Con el cese de la operación, los costos de la compañía disminuyeron un 65 %, pero aún 

debía hacer frente al restante 35 % que estaba compuesto principalmente por sus costos de flota 

y de nómina. Estos costos ascendían a más de tres mil millones de dólares estadounidenses. 

Adicionalmente, tenía pagos por deuda financiera que vencían en 2020 por dos mil millones 

de dólares, mientras que la caja al inicio del mismo año era solo de mil setenta millones de 

dólares. 

La situación de Latam era difícil y pasó a crítica cuando se declaró la pandemia. Vale 

recordar que, a diferencia de otros países, el gobierno chileno no “rescató” a las aerolíneas. 

(véase Anexo 6). 
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Al ser Latam una empresa internacional, podía optar al Capítulo 11, que no es una 

quiebra, sino que ofrece principalmente mayor tiempo para reorganizar la empresa mientras se 

mantiene el control de los activos, a diferencia de la ley de quiebras chilena, donde el tiempo 

es muy acotado y donde Latam hubiera perdido el control de la compañía a manos de un síndico 

designado por la justicia. 

Latam podía usar además de una figura inexistente en la justicia chilena, el DIP (Debtor-

in-possession), lo cual le permitiría conseguir dinero fresco sin ir al mercado financiero, siendo 

los costos y beneficios de entrar al Capítulo 11 los siguientes: 

Costos 

● Servicios profesionales expertos en Capítulo 11, debido a la complejidad del Capítulo 11 

es necesaria la contratación de asesores especializados con un costo muy por sobre el 

mercado regular. 

● Pérdida de proveedores o clientes, debido a que la empresa se encuentra en “bancarrota”, 

algunos proveedores o clientes tienen en sus políticas el “no trabajar” con empresas con 

este estatus. 

● Pérdida de foco, debido a que el proceso requiera dedicación de los ejecutivos de la 

empresa, la dedicación a los problemas propios del negocio se ve disminuida. 

Beneficios 

● Bloqueo de garantías, al entrar en Capítulo 11 los acreedores no pueden tomar acciones 

para recuperar la deuda. 

● Congelamiento de deuda, se congelan los pagos de toda deuda que la empresa tenga anterior 

al momento de ingresar al Capítulo 11. 

● Acceso a caja fácil, a través del DIP se hace levantamiento de capital (el cual tiene prioridad 

de pago) para que la empresa pueda continuar su operación mientras atraviesa el proceso. 

● Rechazar contratos, la empresa puede dar por terminado contratos sin ningún tipo de 
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penalidad ni restricción. 

● Venta de activos, se puede realizar venta de activos desasociados de las prendas que estas 

tengan, maximizando el valor de estos. 

● Modificar contratos con empleados, se pueden modificar los contratos de los empleados 

solo con el acuerdo del juez. 

En resumen, Latam tenía varias opciones en vez de caer al Capítulo 11, la primera sería ir a 

buscar dinero al mercado financiero, pero en contra tenía que era una empresa que sin ingresos 

(no se sabía cuándo podría volver a volar), la segunda opción de ir en búsqueda de capital a los 

gobiernos, pero dadas las demás dificultades de la pandemia, ninguno salvaría a una aerolínea 

no bandera (propia del país), en tercer lugar estaba el pedir a los accionistas, en este caso 

también nos encontramos con que el 30 % estaba compuesto por otras aerolíneas que se 

encontraban en similares condiciones y finalmente tenemos las opciones de liquidar la 

compañía o acceder a una ley de quiebras en otro país (como Chile), lo cual no era una opción 

ventajosa para la aerolínea, con esto, la mejor opción era acceder al Capítulo 11, debido a que 

incluso en caso de no lograr armar un plan de salida satisfactoria, otra entidad podría presentar 

un plan para reestructurar la compañía o el juez terminar por liquidarla. 

Tercer Bloque 

Se debe iniciar este bloque con la siguiente pregunta: ¿Qué mejoras operacionales ha tenido 

Latam entre 2020-2021, es decir, posterior a la entrada de Latam al Capítulo 11?  La respuesta 

se debe segmentar en 3 pilares y resaltar las siguientes respuestas (véase Anexos 7 y 8): 

• Flota y Red: Disminución de 340 a 286 aviones (baja de 16 %), modalidad de contrato 

“PBH”, pago variable, y redefinir red y cobertura. 

• Headcount: Baja de 50 mil a 30 mil empleados y negociaciones sindicales. 

• Proveedores: Ejecutar proceso de “Control Tower”, eficiencia en negociación de contratos 

por Capítulo 11. 
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Finalmente, el facilitador(a) debería proponer la segunda pregunta de discusión del caso: ¿son 

las mejoras operacionales y comerciales incluidas en el plan de reestructuración suficientes 

para que La Corte del Capítulo 11 acepte la propuesta de salida? Se pueden utilizar los Anexos 

10 y 11 para ejemplificar las mejoras y necesidades que tendrá Latam por los próximos años. 

Luego se deberá utilizar la estimación de los 900 millones de dólares en ahorro de costos para 

calcular el nuevo CASK de Latam. Los estudiantes llegarán a un CASK de 3,9 lo cual hará que 

Latam quede en segundo lugar versus el de Gol (3,7) que mantendría el primer lugar (véase 

Anexos 5 y 6). 

Al quedar en segundo lugar los estudiantes estarán enfocados en buscar o comentar sobre 

que no queda en primer lugar y, por ende, se necesitan mayores eficiencias, por lo que podrían 

hacer referencia a la inflación y resaltar que los costos de Gol probablemente hayan aumentado 

al no haber podido renegociar contratos con la palanca del Capítulo 11. En el 2019, según el 

Anexo 6, el CASK de Latam era de 4,5. Este CASK lo colocaba en tercer lugar después de Gol 

y Copa, siendo ambos principales competidores. Con este valor se encontraba mucho más 

eficiente que otros competidores como Azul, Avianca e incluso las aerolíneas norteamericanas. 

Entre 2020 y 2021, Latam utilizó el Capítulo 11 para lograr eficiencias en costos en tres pilares: 

Flota y Red, tuvo una disminución significativa de sus compromisos, pasando de 340 a 286 

aviones, lo que implica una disminución del 16 %, en adición a la modalidad de pago “PBH” 

que es por horas voladas, en los casos de los leasing, por el lado de la red, esta se buscó salir 

de operaciones no rentables, como lo era el doméstico de Argentina, y la recuperación paulatina 

de la red global de destinos según la recuperación post covid; Headcount, pasó de tener 50 mil 

trabajadores a menos de 30 mil, logrando eficiencias en uno de los mayores costos fijos que 

tiene la compañía y, finalmente, proveedores, logrando eficiencia en costos recurrentes a través 

de la renegociación de contratos, procesos de control de compras y pagos. 

Considerando que se lograron eficiencias por 900 millones de dólares principalmente por 
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la variabilidad de costos (negociaciones sindicales, flota y proveedores), salida de Argentina, 

renegociaciones de contratos y otras reducciones, equivalentes a 0,6 CASK, deja a Latam a 

datos del 2019 con un CASK de 3,9 quedando solo Gol por delante con un CASK de 3,7 sin 

escalación por inflación, dejando a Latam en una posición insuperable en costos debido a que 

las otras aerolíneas, a excepción de Avianca, no pasaron por el Capitulo 11, con lo cual no 

pudieron renegociar contratos saltándose las cláusulas de salida y/o tener acceso a crédito a 

menores tasas. En cuanto a márgenes operativos, podemos tomar el último año de operación 

sin disrupciones, el 2019, y compararlo con la propuesta futura. En el 2019, los Ingresos menos 

los Gastos dieron un margen de 0,14 millones de dólares, que representó apenas un 1,36 % 

sobre las ventas. Luego, hacia 2024, con ingresos casi idénticos, Latam espera obtener un 

margen de 0,74 millones de dólares o 7,2 % sobre ventas. Estos márgenes incluso se 

incrementarían en 9,3 % y 11,2 % para los años 2025 y 2026 respectivamente. 

Por otro lado, si vemos el Cash-Flow proyectado en el Blowout plan podríamos afirmar 

que, en base al flujo futuro, la reestructuración es suficiente para presentar un plan de 

reestructuración satisfactorio. Es debatible sí, si el flujo es demasiado optimista. Pues por 

ejemplo un 9 % de flujo libre de caja es en la práctica alto si lo comparamos con su socio Delta, 

que no solo es históricamente consistente en sus ingresos y flujos de caja, sino que sólo en su 

año récord 2019, logró un flujo libre de similar magnitud. 

Cuarto Bloque 

Finalmente, cerrar con la tercera pregunta de discusión del caso: ¿qué opciones tiene Latam en 

caso de no llegar a un acuerdo con el Juez?  Dentro de las opciones que tiene la compañía para 

reducir sus gastos y/o generar caja, está la opción de continuar con el cierre o venta de filiales 

que sean menos rentables o más pequeñas y no fundamentales para la posición que posee Latam 

en la región como se aprecia en el Anexo 9, pudiendo ser Latam Ecuador (ya cerrado Argentina, 

le seguía está en peor desempeño en 2019). Asimismo, existe la opción de vender/externalizar 
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el programa de millas de pasajeros frecuente, este modelo ha sido utilizado anteriormente por 

empresas del rubro aéreo, principalmente en Brasil, donde incluso TAM puso a la venta en su 

minuto su programa llamado Tam Fidelidade, el cual fue vuelto a comprar justo previo a la 

pandemia. Otra opción que tiene la compañía para generar caja consiste en vender toda su 

operación carguera y con ello enfocarse solamente en el negocio de pasajeros. La última opción 

más disruptiva, consiste en la separación de la aerolínea y volviendo a ser LAN y TAM, siendo 

esta con opciones de venta/compra por parte de otras aerolíneas. 

En caso de quedar tiempo se puede proponer la preguntar: ¿cómo afecta el paso por el 

Capítulo 11 al control corporativo de LATAM?”. Para esto se separará la pizarra en 2 partes. 

En un lado se pondrá a los dueños y directores de Latam, y por otro lado se pondrá la 

organización interna de Latam. Para el primero se busca que los estudiantes entiendan que los 

dueños no seguirán siendo los mismos, por lo cual se espera una rotación completa de la plana 

directiva. Por el lado de Latam como organización y empleados, se debe resaltar que la 

estructura se mantendrá igual según se vayan cumpliendo los compromisos adquiridos con el 

plan de salida del Capítulo 11, el cual será la hoja de ruta para la compañía por los próximos 5 

años. 

El grupo de controladores dejarán de ser la familia Cueto con Qatar Airways y Delta, 

quienes de tener una posición mayoritaria disminuirán su participación y llegará un grupo de 

acreedores a tomar control de la compañía. En términos de directorio este deberá ser renovado 

casi en su totalidad, manteniendo el mínimo de los actuales. A nivel de ejecutivos nivel C de 

la compañía, los cambios dependen de si los nuevos dueños están de acuerdo o no con que 

sigan en sus funciones los actuales. Los accionistas mayoritarios de la aerolínea dejarán de ser 

la familia Cueto junto a Qatar Airways y Delta, quienes pasarán de poseer el 51 % de la 

participación accionaria a un 27 % de participación, un 8 % para los accionistas minoritarios y 

como el nuevo accionista mayoritario llega el grupo de acreedores, el cual poseerá 65 % de las 
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acciones (véase Anexo 12).  

A nivel de directorio este, está compuesto por 9 personas y dado los cambios en la 

estructura, este deberá ser renovado en su totalidad. Con la nueva estructura quedarían cinco 

directores para los acreedores y cuatro para el grupo compuesto por Delta/Qatar/Cueto, en este 

último grupo se podrían dar negociaciones para que el Grupo Cueto mantuviera 2 sillas dado 

su conocimiento de la empresa y del mercado latinoamericano. Por su parte, a nivel de 

estrategia e involucramiento de los dueños de la compañía en el modelo de negocios, el grupo 

de acreedores debería tomar una postura de segundo plano, buscando rentabilidad en el 

negocio, mientras que se espera que el antiguo grupo controlador busque continuar con el plan 

de joint ventures que se deseaba implementar con Delta previo a la pandemia. 

Quinto Bloque 

En este bloque final se espera un cierre del caso, haciendo un resumen de las preguntas que se 

revisaron anteriormente y destacando las acciones que llevaron a Latam a caer en el Capítulo 

11 (alto nivel de deuda y pandemia) y las tareas que debió realizar para tratar de salir de este. 

Epílogo  

El 26 de noviembre de 2021 Latam presentó en el Tribunal de Quiebras de Estados Unidos 

para el distrito sur de Nueva York su plan de reestructuración. Hacia la mitad de mayo del 

2022, este ya contaba con el respaldo de casi todos sus acreedores. El 18 de junio de 2022, la 

Corte falló a favor de este plan. Con esto Latam llamó a la junta de accionistas en la cual se 

aprobó un aumento de capital que permitía a Latam emerger del Capítulo 11 para finales de 

año. Finalmente, el 3 de noviembre de 2022 Latam emergió del Capítulo 11 con un 35 % de la 

deuda que con la que ingresó y con eficiencias en costo por más de 700 millones de dólares.1  

 
 

1 Latam. (18 de junio de 2022). Corte de Estados Unidos aprueba Plan de Reorganización de LATAM. 

https://www.latamairlines.com/cl/es/prensa/comunicados/latam-corte-aprueba-plan-reorganizacion 


